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Streszczenie: Sytuacja finansowa jest istotną sprawą dla zarządzających przedsię-
biorstwem. Problemy finansowe przedsiębiorstwa mogą grozić jego niewypłacalno-
ścią, dlatego analiza sytuacji finansowej jest niezbędna nie tylko do bieżącego za-
rządzania, ale także pozwala uchronić przed negatywnymi skutkami spadku 
koniunktury. Dostrzeżone odpowiednio wcześnie sygnały ostrzegawcze i podjęte na 
ich podstawie decyzje mogą zapobiec upadłości przedsiębiorstwa. Celem artykułu 
jest przedstawienie narzędzi pomocnych przy badaniu kondycji finansowej przedsię-
biorstw w polskiej gospodarce. 
 
Abstract: Financial situation is a fundamental issue for the managers. Financial 
problems could threaten insolvency that is why the analysis of financial situation is 
essential not only for current management, but also for protection before side effects 
of economic downturn. Early enough recognition of warning signals and good deci-
sions can prevent the liquidation of the enterprise. The aim of this article is presenta-
tion of the (economic) tools helpful in the study of the financial situation of the com-
panies in the Polish economy. 
 
 
Wprowadzenie  
 
Cechą gospodarki rynkowej jest działanie w warunkach niepewności                
i ryzyka, co implikuje potrzebę kontroli sytuacji finansowej podmiotu. Ocena 
kondycji finansowej podmiotu, jako element analizy ekonomicznej, stanowi 
ważne narzędzie zarządzania przedsiębiorstwem, gdyż informacje uzyski-
wane na jej podstawie są fundamentem dla decyzji inwestycyjnych i finan-
sowych. Z powodu niedoskonałości tradycyjnej analizy wskaźnikowej od wie-
lu lat poszukiwano syntetycznego miernika pozwalającego dokonać oceny 
podmiotu z jak największą dokładnością. Dużą popularność w ostatnim cza-
sie zdobyły modele dyskryminacyjne1. Powstały one poprzez połączenie  
                                                     
1 M.A. Aziz, H.A. Dar, Predicting Corporate Bankrucy: Whither do We Stand? 3 rd Annual Meet-
ing of the European Economics and Finance Society “World Economy and European Integra-
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tradycyjnej analizy wskaźnikowej z metodami dyskryminacyjnymi i, jak twier-
dzą specjaliści, stanowią wysoce efektywną metodę syntetycznej oceny sy-
tuacji finansowej podmiotu2.  
 
Pojęcie sytuacji finansowej  
 
Termin sytuacja finansowa jest używany zarówno w publikacjach 
poświęconych szeroko rozumianym finansom, analizie ekonomiczno- 
-finansowej, zarządzaniu przedsiębiorstwem, jak też bankowości. Autorzy 
zajmujący się tą problematyką reprezentują dwojakie podejście. Część                 
z nich używa pojęcia sytuacja finansowa nie definiując go, podkreślając jed-
nak silny związek między sytuacją finansową przedsiębiorstwa a możliwo-
ściami przetrwania i rozwoju organizacji3. Określona sytuacja finansowa jest 
z jednej strony celem działania przedsiębiorstwa, z drugiej zaś skutkiem 
wcześniej podjętych decyzji. Zdecydowana większość traktuje jednak oma-
wianą kategorię w sposób tożsamy z  pojęciem kondycji finansowej4.  
W poszukiwaniu właściwej definicji tego pojęcia warto zwrócić uwa-
gę na stanowisko E. Siemińskej, która stwierdza, iż sytuacja (kondycja) fi-
nansowa oznacza pozycję finansową przedsiębiorstwa będącą rezultatem 
podejmowanych przez podmiot decyzji i związanych z tym szans rozwoju5. 
Warte odnotowania w kontekście prowadzonych rozważań jest również sta-
nowisko W. Bienia, który pojęcia sytuacja finansowa używa zamiennie             
z terminem standing finansowy, rozumiejąc go jako pozycja konkurencyjna 
firmy na rynku, jej wiarygodność i siła ekonomiczna6. Nieco inaczej  sytuację 
finansową rozumieją specjaliści z dziedziny bankowości, którzy termin ten 
wiążą z analizą zdolności kredytowej kredytobiorcy. W tym też kontekście 
pojęcie to traktuje M. Wysocki, który stosując zamiennie terminy sytuacja fi-
nansowa oraz  kondycja finansowa traktuje je jako element oceny zdolności 
kredytowej potencjalnego kredytobiorcy, determinujący poziom ryzyka kredy-
                                                                                                                            
tion”, University of Gdansk 13-16 may 2004, [za:] A. Hołda, Zasada kontynuacji działalności   
i prognozowanie upadłości w polskich realiach gospodarczych, AE, Kraków 2006, s. 97. 
2 E. Siemińska, Finansowa kondycja firmy. Metody pomiaru i oceny, Poltext, Warszawa 2003,  
s. 124-125.  
3 Zob. Z. Pierścionek, Strategie rozwoju firmy, PWN, Warszawa, s. 156, J.A.F. Stoner,  
Ch. Wankel, Kierowanie, PWE, Warszawa 1996 , s. 146 i nast.,  R.W. Griffin, dz. cyt, s. 296  
i nast.  
4 Zob. M. Wypych (red.), Finanse przedsiębiorstw z elementami zarządzania i analizy, Absol-
went, Łódź 1998, s. 177-178, J. Kotowicz-Jawor, Procesy inwestycyjne w dekadzie lat dzie-
więćdziesiątych, w: W. Karaszewski (red.), Inwestycje w procesie transformacji gospodarki Pol-
ski 1990-1999, UMK, Toruń 2000, s. 23, E. Mączyńska, Ocena kondycji przedsiębiorstwa, 
„Życie Gospodarcze” 1994, nr 38,  Ch. W. Smithson, C. W. Smith, Jr. D. S. Wilford, Zarządzanie 
ryzykiem finansowym, Dom wydawniczy ABC, Kraków 2000, s. 167, E. Urbańczyk, Metody ilo-
ściowe w analizie finansowej przedsiębiorstwa, Uniwersytet Szczeciński, Szczecin 1998, s. 11 
oraz 139. 
5 E. Siemińska, Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsiębiorstwa, Dom Organizato-
ra, Toruń 2002, s. 31. 
6 W. Bień, Zarządzanie finansami przedsiębiorstwa, Difin, Warszawa 1999, s. 81. 
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towego7. Definicja ta jest indywidualną wykładnią pojęcia sytuacji finansowej  
dla  potrzeb bankowości. 
Zdaniem autorki najlepiej istotę pojęcia sytuacja finansowa oddaje 
definicja zaproponowana przez R. Kowalaka, który twierdzi, ze jest to stan 
finansowy podmiotu gospodarczego wyrażający jego wypłacalność, zdol-
ność do generowana zysków oraz powiększania zasobów majątkowych i ka-
pitałowych8. Zasadniczą zaletą tej definicją są zawarte w niej kryteria oceny 
sytuacji finansowej podmiotu tj. płynność finansowa, rentowność oraz efek-
tywność  gospodarowania majątkiem i kapitałem.  
 
Determinanty sytuacji finansowej 
 
Lektura opracowań naukowych dotyczących problematyki ekonomicz-
no-finansowej potwierdza, że sytuacja finansowa podmiotów jest kształtowana 
przez  szereg czynników o charakterze wewnętrznym i zewnętrznym (tab. 1).  
 
Tabela 1. Czynniki oddziaływujące na sytuację finansową przedsiębiorstwa 
Table1. Factors affecting the financial situation of the enterprise 
 
Czynniki wewnętrzne 
czynniki ilościowe czynniki jakościowe Czynniki zewnętrzne 
-  wartość aktywów  
trwałych i stopień  
ich umorzenia; 
-  wartość aktywów  
obrotowych, 
-  zdolność majątku  
do generowania zysku; 
-  struktura aktywów i pa-
sywów przedsiębior-
stwa; 
-  płynność finansowa; 
-  sprawność zarządzania 
kapitałem obrotowym; 
-  wartość przychodów  
ze sprzedaży. 
-  jakość produkcji; 
-  pozycja przedsiębiorstwa  
na rynku i specyfika rynku; 
-  struktura organizacyjna; 
-  jakość (kompetencje)  
zatrudnionych; 
-  postawy pracowników  
wobec pracy;  
-  kultura organizacji; 
-  powiązania przedsiębior-
stwa z bankami i rynkami 
finansowymi; 
-  możliwość wsparcia finan-
sowego ze strony budże-
tów lokalnych i budżetu 
państwa; 
-  jakość systemu informacji; 
-  wpływ organizacji pracow-
niczych na zarządzanie  
jednostką. 
 
-  czynniki makrootoczenia       
(sfera ekonomiczna, 
    polityczno-prawna,  
    społeczna, demograficzna,   
naturalna, międzynarodo-
wa);  
-  czynniki mikrootoczenia 
(natężenie konkurencji,  
oddziaływanie dostawców  
i odbiorców, zagrożenia  
ze strony nowych konku-
rentów i producentów sub-
stytutów), itd. 
Źródło: opracowanie własne na podstawie: M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna  
w przedsiębiorstwie, PWE, Warszawa 2006, s. 334 oraz E. Siemińska, Metody pomiaru i oceny 
kondycji finansowej przedsiębiorstwa, Dom Organizatora, Toruń 2002, s. 44-46. 
Source: own study on the base: M. Jerzemowska (ed.), Economic analysis in the enterprise, 
PWE, Warsaw 2006, p. 334 and E. Siemińska, Methods of measurement and evaluations of the 
financial standing of the enterprise, House of the Organiser, Toruń 2002, p. 44-46. 
 
                                                     
7 M. Wysocki, Poradnik inspektora kredytowego, TWIGER, Warszawa 1997, s. 65. 
8 R. Kowalak, Ocena kondycji finansowej przedsiębiorstwa, ODDK, Gdańsk 2003, s. 11. 
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Czynniki zewnętrzne to uwarunkowania makro- i mikroekonomiczne 
determinujące efekty działalności gospodarczej. Czynniki wewnętrzne od-
zwierciedlają natomiast potencjał danej jednostki gospodarczej w ujęciu ilo-
ściowym i jakościowym. 
Duże znaczenie w kształtowania sytuacji finansowej współczesnych 
przedsiębiorstw mają czynniki jakościowe9. Istotnym z punktu widzenia oce-
ny tej sytuacji jest fakt, że są to czynniki  nie znajdujące bezpośredniego od-
zwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych, będących głównym źródłem 
informacji o kondycji każdego podmiotu gospodarczego10. Szczególną rolę  
w kształtowaniu sytuacji finansowej odgrywa czynnik ludzki jako jeden z ja-
kościowych determinantów sytuacji finansowej przedsiębiorstwa. Znaczenie 
zasobów ludzkich wynika z faktu, iż stanowią one czynnik produkcji determi-
nujący efektywność wykorzystania innych czynników. To ludzie i potencjał  
w nich tkwiący (wiedza, zdolności, możliwości) są źródłem kreującym war-
tość firmy. Wpływ pracowników na kształtowanie wyników finansowych jest 
zatem realizowany przede wszystkim poprzez ich kompetencje. Możliwość 
wykorzystania potencjału tkwiącego w pracownikach zależy w dużym stop-
niu od ich zaangażowania w pracę. Istotne jest bowiem, aby  zatrudnieni 
chcieli rozwijać i wykorzystywać posiadane kompetencje dla budowania suk-
cesu organizacji. Pozwala to na sformułowanie wniosku o silnym związku 
między poziomem zaangażowania pracowników a efektami organizacji i jej 
sytuacją finansową.   
Nie wdając się w głębszą analizę pozostałych czynników, warto pod-
kreślić, że ich prawidłowa identyfikacja  jest ważna, gdyż od niej zależy  
właściwa ocena sytuacji finansowej, a następnie trafność  podjętych na jej 
podstawie działań. Ponadto poszczególne czynniki mogą w sposób zróżni-
cowany i ze zróżnicowaną siłą oddziaływać na pojedyncze przedsiębiorstwa. 
Oznacza to, że ten sam czynnik może sprzyjać poprawie sytuacji finansowej 
jednego podmiotu, a pogorszeniu drugiego. Stąd też ocena sytuacji finan-
sowej przedsiębiorstwa jest zagadnieniem złożonym, wieloaspektowym  
i trudnym do przeprowadzenia. W kompleksowej ocenie należy uwzględnić 
bowiem zarówno czynniki zależne od przedsiębiorstwa (ekonomiczno- 
-finansowe i jakościowe), jak też znajdujące się w jego otoczeniu i pozosta-
jące poza jego kontrolą. Dla rozwiązania tego problemu opracowano szereg 
metod, które w sposób syntetyczny i trafny umożliwiają ocenę sytuacji  
finansowej przedsiębiorstw. Jedną z nich, mającą szerokie zastosowanie  
w praktyce, są modele dyskryminacyjne. 
Istota modeli dyskryminacyjnych  
Modele dyskryminacyjne, określane także jako funkcja Z-score, 
sprowadzają ocenę kondycji przedsiębiorstwa do analizy pojedynczego 
                                                     
9 K. Obłój, Strategia sukcesu firmy, PWE, Warszawa 1998,  s. 123 i nast. 
10 Szerzej na ten temat pisze B. Godziszewski, Zasobowe uwarunkowania strategii przedsię-
biorstwa, UMK, Toruń 2001, s. 65. 
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wskaźnika. Wskaźnik (indeks)11 Z-score to ogólna nazwa formuły łączącej 
różne wskaźniki finansowe z uwzględnieniem systemu ważonego. Podobnie 
jak w tradycyjnej analizie wskaźnikowej, w modelu dyskryminacyjnym wyko-
rzystuje się  dane zawarte w sprawozdaniach finansowych (bilansie, rachun-
ku wyników, rachunku przepływów pieniężnych). Metoda ta jest jednak po-
zbawiona zasadniczej wady analizy wskaźnikowej, jaką jest trudność  
w jednoznacznej ocenie sytuacji finansowej przedsiębiorstwa. Wykorzysta-
nie wielu wskaźników często zaciemnia obraz sytuacji przedsiębiorstwa, co 
powoduje konieczność ich selekcji. Z drugiej strony selekcja taka grozi su-
biektywizmem. Rozwiązaniem tego problemu są właśnie modele dyskrymi-
nacyjne, które sprowadzając ocenę sytuacji finansowej do jednej wartości 
liczbowej wykluczają tym samym sprzeczności interpretacyjne. 
Biorąc pod uwagę liczbę wykorzystywanych zmiennych, modele dys-
kryminacyjne dzielą się na12: 
1. Modele jednowymiarowe – opracowane w początkowym okresie rozwoju 
prognozowania upadłości przedsiębiorstwa - w których kondycję przed-
siębiorstwa charakteryzuje zbiór pojedynczych równań opisujących od-
dzielnie wybrane wskaźniki ekonomiczne. 
2. Modele wielowymiarowe - oparte na jednoczesnej analizie wielu wskaź-
ników finansowych. 
Ze względu na zdolność do prognozowania sytuacji finansowej przedsiębior-
stwa, większe zastosowanie mają modele wielowymiarowe. Dzięki agregacji 
różnych wskaźników finansowych i przypisaniu im wag, wyrażających rolę 
danej zmiennej w syntetycznej wielkości wynikowej, umożliwiają podział 
przedsiębiorstw na podmioty znajdujące się w dobrej i trudnej sytuacji finan-
sowej. Do najpopularniejszych modeli zagranicznych autorów należą m.in. 
model E. Altmana, R. Edminstera, E. Deakina, G. Springate’a, R. Tafflera,  
H. Hiehausa, K. Beermana13. Do popularnych model opracowanych przez 
polskich naukowców należą: model J. Gajdki i S. Stosa, model E. Mączyń-
skiej oraz model poznański. Zaletę tych modeli stanowi wysoki procent traf-
ności prognoz w oparciu o nie budowanych. 
Model J. Gajdki i S. Stosa stanowi jedną z pierwszych znaczących 
aplikacji metody dyskryminacyjnej w polskich realiach gospodarczych. Traf-
ność prognoz opartych na tym modelu wyniosła 93%14. Wśród wskaźników 
wykorzystywanych w modelu dominuje wskaźnik rentowności majątku, okre-
                                                     
11 P. Antonowicz, Metody oceny i prognozowania kondycji ekonomiczno-finansowej przedsię-
biorstw, ODDK, Gdańsk 2007, s. 27-28. 
12 W.K. Rogowski, Możliwości wczesnego rozpoznania symptomów zagrożenia zdolności płat-
niczej przedsiębiorstwa, „Bank i Kredyt” Nr 6/99, s. 57. 
13 Modele te zostały scharakteryzowane w: M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Analiza dys-
kryminacyjna. Przegląd najważniejszych modeli, „Przegląd Organizacji” Nr 4/2004, s. 34-38,  
R. Kowalak, dz. cyt., s. 119-132, E. Siemińska, Metody pomiaru…, dz. cyt., s. 208-220,  
M. Nowak, Praktyczna ocena kondycji finansowej przedsiębiorstwa, Metody i ograniczenia, 
FRR, Warszawa 1998, s. 237-247, T. Waśniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy  
finansowej w przedsiębiorstwie, FRR, Warszawa 2002, s. 471-476. 
14 J. Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej 
przedsiębiorstw, w: R. Borowiecki (red.) Restrukturyzacja w procesie przekształceń i rozwoju 
przedsiębiorstw, AE, Kraków 1996, s. 59-63. 
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ślający efektywność wykorzystania zaangażowanych zasobów majątkowych. 
Istotną rolę ogrywają także wskaźniki rentowności sprzedaży oraz udziału 
kapitałów obcych w finansowaniu majątku przedsiębiorstwa. Mniejsze zna-
czenie przypisuje się natomiast wskaźnikowi efektywności zaangażowanych 
zasobów majątkowych oraz udziału zobowiązań bieżących w kosztach uzy-
skania przychodu.  
 Model zaproponowany przez E. Mączyńską powstał na podstawie 
wyników analizy kilku tysięcy przedsiębiorstw15. Sprawność prognozowania 
upadłości przedsiębiorstw w oparciu o ten model wyniosła 94,11%16.                  
W grupie wskaźników wykorzystywanych w konstrukcji modelu dominują 
wskaźniki efektywności wykorzystania majątku oraz rentowności przycho-
dów ze sprzedaży. Duże znaczenie przypisuje się też ocenie zdolności kre-
dytowej określającej możliwość regulowania zobowiązań z wygospodarowa-
nej nadwyżki pieniężnej. Mniejszą rolę odgrywają: wskaźnik zaangażowania 
zapasów, produktywności (oborowości) majątku oraz stopnia zadłużenia.    
Model poznański jest jedną z najnowszych propozycji oceny sytuacji 
finansowej przedsiębiorstw w Polsce. Został on opracowany przez M. Ham-
rola, B. Czajkę i M. Piechockiego w oparciu o badanie sprawozdań finanso-
wych 100 polskich spółek prawa handlowego. Budowa modelu oparta jest na 
wielkości stałej oraz czterech wskaźnikach finansowych, jego skuteczność 
została określona na poziomie 92,98%17. Wśród wskaźników wykorzystywa-
nych w konstrukcji modelu poznańskiego dominuje wskaźnik rentowności 
sprzedaży. Duże znaczenie przypisuje się także wskaźnikowi udziału kapita-
łu stałego w finansowaniu majątku przedsiębiorstwa, informującego o stabil-
ności finansowej podmiotu. Mniejszą rolę odgrywają: wskaźnik rentowności 
majątku oraz wskaźnik płynności finansowej, informujący o możliwości regu-
lowania zobowiązań bieżących. W konstrukcji omawianych modeli (zob.  
tab. 2) zastosowano zatem wskaźniki o charakterze uniwersalnym tj. takie, 
które są powszechnie wykorzystywane w analizie finansowej. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
15 E. Mączyńska, Systemy wczesnego ostrzegania, www.centrumwiedzy.edu.pl, 28.06.2007.  
16 E. Mączyńska, Ocena kondycji przedsiębiorstwa (uproszczone metody), „Życie Gospodarcze” 
1994, nr 38, s. 44. Zob. też P. Antonowicz, Metody oceny i prognozowania kondycji ekonomicz-
no-finansowej przedsiębiorstwa, ODDK, Gdańsk 2007, s. 55. 
17 M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadłości przedsiębiorstwa – model analizy dyskrymina-
cyjnej, „Przegląd Organizacji” Nr 6/2004, s. 35-39 oraz R. Rolbecki, Analiza dyskryminacji  
w ocenie sytuacji finansowej przedsiębiorstw, „Ekonomika i Organizacja Przedsiębiorstwa”,  
nr 9/2000, s. 22. 
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Tabela 2. Konstrukcja wybranych modeli dyskryminacyjnych  
Table 2. The build up of selected discriminatory models 
 
Nazwa Postać liniowa funkcji 
 
 
 
Model J. Gajdki  
i S. Stosa 
Z = 0,7732059 – 0,0856425X1 + 0,0007747 X2  +  
+ 0,9220985X3 +0,6535995X4 – 0,594687X5 
gdzie: 
X1 - przychody ze sprzedaży/aktywa ogółem (wartość średnia w roku) 
X2 - [zobowiązania krótkoterminowe/koszt wytworzenia produkcji 
sprzedanej] x 365 
X3 - zysk netto/aktywa ogółem (wartość średnia w roku) 
X4  - zysk brutto/przychody ze sprzedaży netto 
X5 - zobowiązania ogółem /aktywa ogółem (wartość średnia w roku) 
Interpretacja wyników: 
Z< 0,45 przedsiębiorstwo zagrożone upadłością 
Z> 0,45 przedsiębiorstwo w dobrej sytuacji finansowej 
 
 
 
Model                    
E. Mączyńskiej 
W= 1,5 X1+ 0,08 X2 + 10,0 X3+ 5,0 X4+ 0,3 X5+ 0,1 X6  
gdzie: 
X1 - zysk brutto + amortyzacja/zobowiązania 
X2 - suma bilansowa /zobowiązania 
X3 - wynik finansowy przed opodatkowaniem/suma bilansowa 
X4 - wynik finansowy/ roczne przychody 
X5 - zapasy/roczne przychody 
X6 - roczne przychody /suma bilansowa 
Interpretacja wyników:  
W < 0 przedsiębiorstwo zagrożone upadłością  
O < W < 1 przedsiębiorstwo o dość słabym wyniku, ale nie zagro-
żone upadłością  
1< W < 2 przedsiębiorstwo dość dobre  
W >2  przedsiębiorstwo bardzo dobre  
 
 
 
Model poznański 
FD= 3,562 X1+ 1,588 X2 + 4,288 X3+ 6,719 X4 – 2,368 
gdzie: 
X1 - zysk netto/majątek całkowity 
X2 - majątek obrotowy - zapasy /zobowiązania krótkoterminowe 
X3 - kapitał stały/majątek całkowity 
X4 - wynik finansowy ze sprzedaży/ przychody ze sprzedaży 
Interpretacja wyników:  
FD< 0 trudna sytuacja finansowa podmiotu 
FD> 0 dobra sytuacja finansowa podmiotu 
 
Źródło: J. Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finanso-
wej przedsiębiorstw, [w:] R. Borowiecki (red.) Restrukturyzacja w procesie przekształceń i roz-
woju przedsiębiorstw, AE, Kraków 1996, s. 59-63, E. Mączyńska, Ocena kondycji przedsiębior-
stwa (uproszczone metody), „Życie Gospodarcze” 1994 nr 38 oraz M. Hamrol, B. Czajka,  
M. Piechocki, Upadłości przedsiębiorstwa – model analizy dyskryminacyjnej, „Przegląd Organi-
zacji” nr 6/2004, s. 35-39. 
Source: own study on the basis on literature. 
 
Wady i zalety modeli dyskryminacyjnych  
 
Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych do oceny sytuacji finanso-
wej przedsiębiorstwa posiada ograniczenia. Istotną wadą tych modeli jest ich 
dezaktualizacja wynikająca ze zmian warunków gospodarowania podmiotów 
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– modele opracowane kilkanaście lat temu mogą okazać się zawodne  
w prognozowaniu sytuacji finansowej jednostek funkcjonujących obecnie.  
W celu wyeliminowania tej wady zasadne jest  wykorzystanie modeli opra-
cowanych w ostatnich latach.  
Kolejną wadą stosowania modeli dyskryminacyjnych jest fakt, że  ze 
względu na odmienne warunki makroekonomiczne, prawne oraz system ra-
chunkowości modele opracowane w innych krajach nie mają zastosowania 
w warunkach odrębności rozwoju przedsiębiorstw w Polsce. Dlatego też do 
oceny sytuacji finansowej podmiotów krajowych postuluje się wykorzystanie 
modeli uwzględniających specyfikę polskiego rynku. Istotny może okazać się 
też geograficzny zasięg badań. Porównywalność ocen między podmiotami 
można bowiem uzyskać jedynie wówczas, gdy na ich wyniki nie mają wpły-
wu różnice wynikające z uwarunkowań regionalnych. 
Złożona konstrukcja modeli powoduje, że każdy  z nich uwzględnia 
inne parametry diagnostyczne. Może to prowadzić do rozbieżności w ocenie 
sytuacji finansowej podmiotów w ujęciu poszczególnych modeli. Aby ograni-
czyć tę wadę, można dokonywać oceny kondycji podmiotów z wykorzysta-
niem kilku modeli, co ograniczna prawdopodobieństwo nietrafnej diagnozy. 
Wadą modeli dyskryminacyjnych, podobnie jak i innych metod oceny 
sytuacji finansowej18, jest brak uwzględnienia elementów jakościowych 
związanych z nieprzewidywalnym czynnikiem ludzkim, a mających bardzo 
duży wpływ zarówno na obecną, jak i przyszłą kondycję finansową przedsię-
biorstwa. Do tych czynników należy m.in. poziom kompetencji i zaangażo-
wania pracowników w proces pracy. Kompetencje i postawy zatrudnionych 
decydują o efektywności wykorzystania innych czynników produkcji, co  
w dalszej perspektywie znajduje przełożenie na wyniki ekonomiczne i sytu-
ację finansową przedsiębiorstwa.  
Mimo powyższych wad modele dyskryminacyjne są wysoce uży-
teczne, szczególnie gdy celem badań jest podział badanych podmiotów na 
stabilne finansowo oraz takie, które znajdują się w trudnej kondycji.  Wyod-
rębnione taką drogą podmioty znajdujące się w korzystnej sytuacji finanso-
wej mogą stanowić wzorzec w procesie benchamarkingu  skutecznych roz-
wiązań.  
 
Analiza sytuacji finansowej z wykorzystaniem wybranych modeli  
- studium przypadku 
 
Przedsiębiorstwo X19 jest podmiotem zlokalizowanym na terenie 
powiatu siedleckiego i należy do branży przetwórstwa owoców i warzyw. 
Ocena sytuacji finansowej tego podmiotu została przeprowadzona w oparciu 
o trzy modele dyskryminacyjne opracowane przez polskich autorów: model 
E. Mączyńskiej, model J. Gajdki i S. Stosa oraz model poznański. Wartość 
wskaźnika Z-score została obliczona z wykorzystaniem formuły poszczegól-
                                                     
18 Podejmowane próby ujęcia czynników jakościowych w modelu ekonometrycznym jak dotąd 
nie zakończyły się sukcesem ( M. Jerzemowska, dz. cyt., s. 344). 
19 W celu zapewnienia anonimowości badań nazwa przedsiębiorstwa została zakodowana. 
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nych modeli w oparciu o dane pochodzące ze sprawozdań finansowych badane-
go podmiotu (bilansu oraz rachunku wyników). Dane źródłowe zawarto w tab. 3. 
 
Tabela 3.  Wybrane dane finansowe przedsiębiorstwa X wg stanu na dzień 
31.12 (w tys. zł) 
Table 3.  Selected financial data of the enterprise X, as at 31.12 (in thou-
sands of zloty) 
 
Wyszczególnienie 2003 2004 2005 2006 
przychody ze sprzedaży netto 189211,70 199235,47 201902,57 217717,93 
aktywa ogółem  142330,21 146346,85 156356,59 182520,47 
zobowiązania  
krótkoterminowe 
17935,11 18105,36 19193,75 27470,14 
koszty uzyskania przychodu 161055,25 169079,02 169684,79 188029,61 
zysk netto 21912,65 22742,24 25450,94 19910,55 
zysk brutto 28093,15 29156,72 32279,79 25925,75 
zobowiązania ogółem 24173,49 25557,70 32123,43 38376,76 
amortyzacja roczna 8311,79 8525,17 8950,17 10451,75 
zapasy 23756,42 24052,12 25010,65 23575,52 
aktywa obrotowe 103517,23 105312,18 106325,18 123669,52 
kapitał własny  118156,72 120789,15 124233,16 144143,71 
zobowiązania  
długoterminowe 
3205,11 3452,11 3300,23 2069,93 
wynik finansowy  
ze sprzedaży 
28156,45 30156,45 32217,78 23688,32 
 
Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych. 
Source: own study on the basis of financial statements. 
 
 Wyniki analizy przedstawione na wykresie 1 pozwalają zaklasyfiko-
wać badany podmiot do grupy  firm charakteryzujących się dobrą sytuacją 
finansową. Wskazuje na to wysoki poziom wskaźnika Z-score według mode-
lu poznańskiego oraz modelu E. Mączyńskiej. Także w modelu J. Gajdki  
i S. Stosa przekroczona została wartość graniczna funkcji Z-score, która dla 
podmiotów znajdujących się w dobrej sytuacji finansowej wynosi 0,45. Jed-
nocześnie wszystkie modele wskazały na systematyczne pogarszanie się 
kondycji przedsiębiorstwa w ostatnich latach analizy.  
Teza o korzystnej sytuacji finansowej podmiotu X stwierdzona  
w oparciu o modele dyskryminacyjne znajduje potwierdzenie w analizie sy-
tuacji majątkowo-kapitałowej (zob. tab. 3). Analiza źródeł finansowania do-
wodzi, że kapitał własny stanowił około 80% środków zaangażowanych  
w funkcjonowanie przedsiębiorstwa. Tak wysoka relacja własnych źródeł fi-
nansowania w stosunku do kapitałów obcych świadczy o silnych podstawach 
finansowych działalności przedsiębiorstwa. Niski udział kapitałów obcych  
w finansowaniu majątku przedsiębiorstwa wskazuje także na stosowanie 
strategii zachowawczej. Znajduje to potwierdzenie w fakcie, że znaczną 
cześć aktywów obrotowych finansowano z kapitałów własnych. Kwota kapi-
tałów własnych i kapitałów stałych przekraczała poziom aktywów trwałych, 
co oznacza występowanie kapitału obrotowego finansującego część akty-
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wów obrotowych. W spółce zachowana była zatem złota reguła bilansowa  
i finansowania. Analizowane przedsiębiorstwo charakteryzował znaczny po-
ziom kapitału obrotowego, co potwierdza tezę o stabilności sytuacji finanso-
wej podmiotu.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Wykres 1. Ocena sytuacji finansowej przedsiębiorstwa X 
Graph 1. Evaluation of financial situation of enterprise X 
Źródło: opracowanie własne na podstawie wyników badań. 
Source: own study on the basis of the research. 
 
Przyjmując za podstawę dane analizowanej spółki (tab. 3) pozytyw-
nie należy ocenić jej strukturę majątkową, która była zdominowana przez ak-
tywa obrotowe. Taka struktura jest korzystniejsza, gdyż poprawia płynność 
finansową, zapewnia większą elastyczność działania oraz przyczynia się do 
wzrostu zysku ze sprzedaży, co dało się zaobserwować w analizowanym 
przedsiębiorstwie. Zwiększając zyski spółka umacniała jednocześnie swoją 
pozycję na rynku. Odnotowano bowiem wzrost przychodów ze sprzedaży  
w ostatnich czterech latach. Na wzrost zysku pozytywny wpływ wywarło nie 
tylko zwiększenie przychodów ze sprzedaży, ale także obniżenie poziomu 
kosztów (ich wolniejszy wzrost od sprzedaży).  
Analiza dynamiki aktywów wskazuje na systematyczne powiększa-
nie zasobów majątkowych firmy, co stanowi pozytywny symptom rozwoju. 
Pozytywnie z punktu widzenia płynności należy ocenić także stosunkowo  
niski poziom zapasów w strukturze aktywów przedsiębiorstwa, co oznacza 
niskie koszty magazynowania i wskazuje na znaczny poziom  aktywów cha-
rakteryzujących się wysoką zdolnością do terminowego regulowania zobo-
wiązań bieżących. Spółkę charakteryzowała także wysoka wiarygodność  
w zakresie bieżącego wywiązywania się z zobowiązań płatniczych. Najsłab-
sza sytuacja finansowa występowała w roku 2006. W tym okresie na skutek 
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znacznego wzrostu kosztów działalności operacyjnej nastąpiło obniżenie 
wielkości wypracowanych wyników finansowych (zysku operacyjnego, zysku 
netto i zysku brutto), co negatywnie wpłynęło na rentowność działalności 
oraz pogorszenie sytuacji finansowej i znalazło odzwierciedlenie w spadku 
poziomu wskaźnika Z-score w ujęciu każdego z modeli.  
 
Podsumowanie  
 
Wielość i różnorodność wskaźników stosowanych w tradycyjnej ana-
lizie ekonomiczno-finansowej oraz trudności w ich interpretacji skłaniają do 
poszukiwania metod umożliwiających w sposób jednoznaczny ocenę sytu-
acji finansowej przedsiębiorstw. Modele dyskryminacyjne spełniają to kryte-
rium, co powoduje, że mają szerokie zastosowanie w praktyce. Charaktery-
zuje je obiektywizm, wysoka skuteczność predykcji oraz prostota wynikająca 
z ograniczenia analizy do kilku najważniejszych wskaźników. Pozwalają one 
nie tylko dokonać oceny przyszłego zagrożenia upadłością, ale także służą 
analizie porównawczej sytuacji finansowej różnych podmiotów. Stanowią na-
rzędzie wczesnego ostrzegania o powstaniu lub postępie trudności finanso-
wych, dlatego warto je stosować w analizie kondycji finansowej podmiotów 
szczególnie w okresach osłabienia koniunktury gospodarczej. 
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